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市场数据  
收盘价(元) 27.40 

一年最低/最高价 21.25/31.52 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 7,365.41 

总市值(百万元) 17,414.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.47 

资产负债率(%,LF) 38.71 

总股本(百万股) 635.58 

流通 A 股(百万股) 268.81  
 

相关研究  
《九丰能源(605090)：2024 年中报业

绩预告点评： 业绩超预期，能源服务

+特种气体驱动成长结构优化》 

2024-07-11 

《九丰能源(605090)：三年分红大幅

提升，股权激励锁定成长》 

2024-06-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 23954 26566 28872 30696 36853 

同比（%） 29.56 10.91 8.68 6.32 20.06 

归母净利润（百万元） 1090 1306 1518 1743 2035 

同比（%） 75.87 19.81 16.27 14.78 16.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.71 2.05 2.39 2.74 3.20 

P/E（现价&最新摊薄） 15.98 13.34 11.47 9.99 8.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，实现营收 112.67 亿元，同增 1.99%；
归母净利润 11.06 亿元，同增 55.23%；扣非归母净利润 7.88 亿元，同增
1.79%。 

◼ 24H1 归母+55%&扣非+2%，业绩稳步增长。2024 年半年度公司实现营
业收入 112.67 亿元（同比+1.99%）；归母净利润 11.06 亿元（同比
+55.23%）；扣非归母净利润 7.88 亿元（同比+1.79%）。经营性活动现
金流净额 12.20 亿元（同比+72.03%），现金流彰显高质量。公司 2024

年上半年实现稳健成长，部分船舶资产的优化贡献非经常性损益进一步
增厚公司业绩。 

◼ 清洁能源稳中有升，工业用户销量同增 20%。2024 年上半年，公司 1）
LNG：强化一体化优势，顺价能力保持基本稳定，产品销量实现稳步增
长。2024Q1 海气价格较 2023 年有所回落、成本优势显现；陆气 LNG

产量超 33 万吨，且自主可控。公司继续巩固华南区域存量工业用户，
同时拓展广西、江西、湖南、福建市场，存增量并进，工业终端用户销
量同增 20%，燃气电厂用户销量同比大幅增长。2）LPG：存量市场精
细化管理，加强化工原料用气市场布局，其中山东市场销量同比提升较
大。此外，公司积极推动惠州码头建设，确保 2025 年实现投产。 

◼ 能服&特气驱动增长。1）能源服务：积极拓展井下辅助排采业务，提高
现有作业区域项目密度，神府、临兴区块项目实现投产，启动川渝地区
增产项目试点。确保 3 个井上回收处理配套服务项目安全、稳定、低成
本运行，上半年作业量达 18 万吨，价格联动下单吨收益保持基本稳定。
能源物流服务贡献成长。公司“新紫荆花号”LPG 运输船交付，并新购
置 2 艘 LPG 船（船龄 2 年），扩充 LPG 运力。上半年，公司 LNG 船
/LPG 船分别对外提供运力服务 17/24 次，提供窗口期服务量达 1.94 亿
方，推动能源服务业务及业绩实现较快增长。2）特种气体：经营情况良
好，盈利水平较上年同期实现稳步提升。上半年高纯度氦气产销量约 15

万方，首次为空天院交付 4400 标方氦气（为期 15 年保供）。氢气产销
量达 5434 万方，同比稳步增长。锚定航空航天特气的发展定位，积极
推进海南商发项目建设。 

◼ 固定+特别现金分红，三年分红大幅提升。公司规划 2024-2026 年固定
现金分红 7.5/8.5/10.0 亿元，半年度分红占比 30%-40%，年度分红占比
60%-70%。当年归母净利润同增超 18%时，启动年度特别现金分红，下
限为 0.2 亿元。公司公告 2024 年半年度利润分配预案，2024 年上半年
公司预计分红 2.49 亿元（含税）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润
15.2/17.4/20.4 亿元，同比增长 16%/15%/17%，对应 2024-2026 年 PE 
11/10/9x（2024/8/14），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：气价剧烈波动，天然气需求不及预期，项目投产不及预期  
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九丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,032 8,011 8,709 10,278  营业总收入 26,566 28,872 30,696 36,853 

货币资金及交易性金融资产 6,018 5,674 6,280 7,427  营业成本(含金融类) 24,489 26,509 28,004 33,774 

经营性应收款项 925 999 1,055 1,266  税金及附加 30 31 29 44 

存货 975 1,030 1,065 1,270  销售费用 204 231 261 295 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 318 368 405 

其他流动资产 113 307 309 315  研发费用 4 3 3 4 

非流动资产 6,378 8,472 9,869 10,998  财务费用 (17) 19 16 11 

长期股权投资 621 847 847 847  加:其他收益 71 10 10 10 

固定资产及使用权资产 2,794 3,787 4,630 5,325  投资净收益 (23) 80 80 112 

在建工程 1,575 2,225 2,783 3,223  公允价值变动 (18) 0 0 0 

无形资产 298 293 288 283  减值损失 (100) (30) (30) (30) 

商誉 976 976 976 976  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 1,488 1,822 2,076 2,412 

其他非流动资产 77 309 309 309  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 14,409 16,483 18,578 21,276  利润总额 1,487 1,823 2,077 2,413 

流动负债 3,054 3,206 3,345 3,796  减:所得税 172 293 320 366 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,085 1,087 1,113 1,138  净利润 1,315 1,530 1,756 2,047 

经营性应付款项 864 935 988 1,191  减:少数股东损益 9 11 13 12 

合同负债 195 212 225 270  归属母公司净利润 1,306 1,518 1,743 2,035 

其他流动负债 910 973 1,020 1,197       

非流动负债 3,201 3,323 3,523 3,723  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.05 2.39 2.74 3.20 

长期借款 793 793 793 793       

应付债券 2,024 2,224 2,424 2,624  EBIT 1,588 1,841 2,093 2,424 

租赁负债 85 85 85 85  EBITDA 1,933 2,714 3,114 3,594 

其他非流动负债 299 222 222 222       

负债合计 6,255 6,530 6,868 7,520  毛利率(%) 7.82 8.18 8.77 8.35 

归属母公司股东权益 7,775 9,562 11,305 13,340  归母净利率(%) 4.92 5.26 5.68 5.52 

少数股东权益 379 391 404 416       

所有者权益合计 8,155 9,953 11,710 13,757  收入增长率(%) 10.91 8.68 6.32 20.06 

负债和股东权益 14,409 16,483 18,578 21,276  归母净利润增长率(%) 19.81 16.27 14.78 16.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,158 2,207 2,792 3,183  每股净资产(元) 12.13 14.83 17.57 20.78 

投资活动现金流 (2,298) (2,867) (2,337) (2,187)  最新发行在外股份（百万股） 636 636 636 636 

筹资活动现金流 1,186 102 151 150  ROIC(%) 13.05 11.76 11.69 11.92 

现金净增加额 1,025 (539) 606 1,147  ROE-摊薄(%) 16.80 15.88 15.42 15.25 

折旧和摊销 345 873 1,021 1,170  资产负债率(%) 43.41 39.61 36.97 35.34 

资本开支 (1,181) (2,509) (2,417) (2,299)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.34 11.47 9.99 8.56 

营运资本变动 199 (202) (9) (26)  P/B（现价） 2.26 1.85 1.56 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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